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論 文 内 容 の 要 旨 
 矢﨑氏の論文は、わが国おける敵対的買収や買収防衛策の法規制につき明確な法的基準を策定することをテ
ーマとしている。矢﨑氏は、「敵対的買収や買収防衛策に関する法制度に関しては、Ｍ＆Ａ市場の動向や証券市
場の成熟度等の諸事情に応じて各国毎に差異があることから、Ｍ＆Ａにつき豊富な経験を有する欧米諸国の法
制度を参考にしながら議論を進めていく必要性がある」との問題意識から比較法的考察の対象として、アメリ
カ、EUおよびイギリスを取り上げている。本論文の本論部分は三編からなる。 
 第一編では、アメリカにおける買収防衛策をめぐる法規制につき検討されている。ここでは、敵対的買収に
おける取締役の行為規制の問題に関する判例・学説、アメリカ法律協会（ALI）のルールにつき、特にデラウ
ェア州判例法で形成されてきた基準に関する判例の分析に重点を置いて展開されている。 
 第二編では、EUおよびイギリスにおける買収防衛策をめぐる法規制につき検討されている。矢崎氏によれば、
買収防衛策をめぐる法規制は、各国の諸事情を配慮したものであるべきであり、わが国における法規制のあり
方を考察する場合も、アメリカとは異なる法規制のアプローチを検討することは有益であろうとの観点から、
EUおよびイギリスにおける法規制が取上げられている。ここでは、株主の承認がなければ、原則として経営陣
は買収防衛策をとることができないというアプローチが採られているとしている。 
 第三編では、日本における買収防衛策をめぐる法規制について検討がなされている。まず、主要目的ルール
に関しては、矢﨑氏は、第三者割当の適法性判断に関する理論であるためその射程範囲が狭すぎる、と批判し
ている。 
 次に、企業価値基準については、「企業価値基準によれば、企業価値を高めるかどうかで買収防衛策の合理性
が判断されるが、企業価値を高めるかどうか、言い換えれば、会社および株主の利益に資するかどうかを判断
するのが誰であるかについては明確に言及されていないように思われる」として、企業価値を高めるかどうか
という観点からではなく、対象会社の取締役が買収防衛策をとることができるのかどうかという観点から端的
に問題を捉えるべきであるとしている。 
 そして、以上より、矢﨑氏は、アメリカ、EU、イギリス、およびわが国の学説、判例の比較検討を経て、企
業買収防衛の適否判断基準については、敵対的買収に直面した取締役の行為規制の観点から検討するべきであ
ると考える、と結論づけている。 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論文の主題である敵対的買収防衛策をめぐる法規制のあり方について、矢﨑論文は、アメリカ、およびイ
ギリス、EUの比較法手法を採っている。この手法は、対照的な欧米の制度を比較し、我が国のあるべき方向性
をさぐるというオーソドックスな研究方法であり、各国の法制、判例、学説を丹念に分析した上で、それらを
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詳細に忠実に紹介しているものと評価することができる。この点が、まず評価されるべきことである。これま
で、企業買収防衛の領域において、本論文のようにまとまった著作は存在していない。特に、矢崎氏が先人と
なり長年にわたって研究を続けてきたポイズンピルについては、矢崎氏の研究が注目されてきた領域であり、
アメリカ各州の動向から、ポイズンピルの経済的分析の観点、さらに、ポイズンピルをめぐる最新の学説まで、
詳細な考察が加えられている。 
 本論文は、矢﨑氏が本学・大阪市立大学大学院の在籍時から首都大学東京における研究者時代までの期間に
書かれた７本の論文をもとに、単著として書き下ろされたものである。この間、矢﨑氏は科学研究費を受けて、
ロンドン大学、コロンビア大学において、企業買収について調査を行っており、それらは本論文の比較法手法
の礎となっている。次に、評価すべき点は、このように本論文が実証的研究にも支えられていることである。 
 矢﨑氏の結論は、企業買収防衛の適否判断基準について、基本的にいわゆる信認義務基準を採るものである。
さらに、矢﨑氏は、ステークホールダーの利益保護にも配慮するものであるところから、修正信認義務基準に
立つものである。矢﨑氏の立場を採る場合は、取締役が企業経営において第一に利益を図らねばならない株主
の利益以外に他のステークホールダーの利益を考慮するとしても、その場合、どの程度に保護するのかという
問題が生じる。矢﨑氏は、この点について今後の研究課題としている。この地点で矢崎氏の自説の展開がとど
まっていることは多少の物足りなさを禁じえない。加えて、アメリカのポイズンピルをめぐる最新の検討につ
いて、これが、わが国の法制度にどのように生かされるのかについては言及されていない。 
 しかし、これらのことは、矢﨑氏も指摘するように、わが国の企業買収防衛の関する法制が、未だ発展途上
にあることにも起因すると考えられる。 
 実際、平成19年のブルドック企業買収防衛事件判決が唯一の最高裁判所判決である。これ一件にとどまり、
同判決に関する評価についても、まだ一定していない。 
 そのように、わが国において企業買収防衛基準の内容が確立されることは、未だ遥かに遠いものかもしれな
いが、本論文は、その定石の位置に至る扉を開いたものといえ、この意味からも、博士学位の称号の授与に値
するものである。 
